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争力报告》。WEF 的国际竞争力的衡量指标中，能够反映金融业效率水平的指标主要体现在“金融市场发展”指
标中，具体包括：（1）金融服务的可获得性（Availability of financial services），该指标主要评价了金融业提供的金
融服务和金融产品的丰富程度，并且该指标的取值范围为“1~7”，取值越大，代表金融服务和金融产品的种类越
多。（2）金融服务的获取成本（Affordability of financial services），该指标主要反映了金融机构之间的竞争程度，从
而间接体现获取金融服务的成本，并且该指标的取值范围为“1~7”，取值越大，代表获取金融服务的成本越低。
（3）股票市场融资的能力（Financing through local equity market），该指标主要反映了企业通过在股票市场上发行
股票进行融资的难易程度，并且该指标的取值范围为“1~7”，取值越大，代表通过股票市场融资的难度越小。（4）银
行贷款获取的难度（Ease of access to loans），该指标主要反映了在有好的项目计划但没有足够抵押的情况下，从
银行获取贷款的难易程度，并且该指标的取值范围为“1~7”，取值越大，代表从银行获取贷款的难度越小。
为了表示的方便，本文将金融业效率指数用 FE 表示（其中：金融服务的可获得性用 A 表示、金融服务的获
























其中，sharei 为被解释变量，i 表示国货币的国际化程度；Xi 表示解释变量，i 即国的金融业效率水平；Zi 表示





程度（Share）的数据进行回归。由于在 Share=0 或 Share=1 的附近，货币的国际化程度（Share）对自变量的变化很







表 1 金融业效率指数（2010 年）
表 2 2010 年主要货币在外汇市场交易中的比重分布 单位：%	
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经过式（2）变换之后，货币的国际化程度（Share）在 Share =0 和 Share =1 附近的变化幅度将变得非常明显，
并且 Logisticshare 与自变量之间也非常接近于线性关系。
2.解释变量：金融业效率水平（FE），具体数据如表 1 所示。
3.控制变量：GDP 占世界 GDP 总额的比重（GDPratio）、货币体系的健全性（Money）以及国际贸易的自由度




的管制，该指标可以衡量一国经常账户和资本账户的开放程度。GDP 占世界 GDP 总额的比重（GDPratio）数据来
源于 2011 年世界经济论坛（WEF）发布的《全球竞争力报告》；货币体系的健全性（Money）和国际贸易的自由度
（Trade）数据均来源于 2012 年 EFW（Economic Freedom of the World）数据库。
（三）描述性统计







表 4 报告了 32 个样本国家或地区的横截面数
据回归结果，其中第（2）列是加入金融业效率变量（FE）
后的估计结果。变量 GDPratio 的系数为 0.106 939，且
在 1%的水平下显著，表明经济规模是影响货币国际
化程度的重要因素。变量 Money 的系数为 0.332 307，
且在 1%的水平下显著，表明货币体系的健全性或者
货币的公信力是影响货币国际化程度的重要因素。
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注：括号内为 t 检验值；*** 代表显著性水平为 1%；** 代表显著性水平为 5%；* 代表显著性
水平为 10%
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